Wykonywanie dziatalnoSci maklerskiej
przez maklera niezaleznego
w gieldowym obrocie towarowym

mgr Konrad Zacharzewski

I. Formula ustawowa: zakaz wystepowania w cudzym
imieniu badZ na cudzy rachunek

Ustawowa formuta wykonywania czynno$ci maklers-
kich przez maklera niezaleznego zaklada wystepowanie
tej osoby w gieldowym obrocie towarowym wylacznie
w swoim imieniu i na swéj rachunek. Poniewaz makler
niezalezny obejmuje cale ryzyko i odpowiedzialno$¢
zwiazana z zawieranymi przez siebie umowami gietdo-
wym, kwalifikuje si¢ on jako przedstawiciel szerszego
grona kupcéw umownych. W nomenklaturze praktykéw
obrotu gieldowego makler niezalezny mdégtby byé miano-
wany jako dealer.

Zawieranie przez maklera niezaleZnego syngularnych
uméw gietdowych w ten sposéb, ze dochodzi do rozla-
czenia od siebie skutkéw dzialania ,,w imieniu” oraz ,,na
rachunek”, badZ tez nawet oba nastgpstwa zachodza
w majatku innej osoby niz makler niezalezny, jest verba
legis niedopuszczalne. Postanawiaja o tym wyraZnie prze-
pisy ustawy o gietdach towarowych (art. 2 pkt 7 oraz
art. 34 ust. 6).

Gospodarcza, potrzebg korzystania z ustug maklera nie-
zaleznego uzasadnia pragnienie osoby podstawionej za-
znaczenia badZ zintensyfikowania udzialu w asekuracji
(hedging) badZ spekulacjach terminowych. Osoba zaan-
gazowana w zakresie umow opiewajacych na prawa po-
chodne (tzw. inwestor) moze korzysta¢ z uslug jednego
maklera niezaleznego lub zorganizowaé wokot siebie siat-
ke kilku makleréw niezaleznych. W rol¢ ,,inwestora”
moze wcieli¢ si¢ dowolnie wybrana osoba, nie wylaczajac
nawet innego maklera niezaleznego (makler niezalezny
korzystajacy z ustug innego maklera niezaleznego). Takze
posrednik gietdowego obrotu towarowego moze postugi-
waé sie podstawionym maklerem niezaleznym, najczes-
ciej zatrudnionym wcze$niej w charakterze maklera gield
towarowych.

Praktyka zawierania uméw gieldowych, skierowanych
w zamySle maklera niezaleznego i jego nieujawnionego
na zewnatrz kontrahenta, na wywotanie pewnych skutkéw
prawnych takze poza majatkiem maklera niezaleZznego,
przypuszczalnie koncentrowata si¢ bgdzie na prébach
dostosowania do tego celu konstrukcji prawnej tajnego
petlnomocnictwa badZz konstrukcji stosunkéw prawnych
powierniczych.

Nie da si¢ a priori wykluczyé innego ksztaitowania
stosunkéw wewngtrznych migdzy maklerem niezaleznym

a jego partnerem niz w drodze modyfikacji stosunku
pelnomocnictwa (w kierunku nieujawnienia jego istnie-
nia) oraz umowy zlecenia (przez uchylenie domniemania
z art. 734 § 2 k.c.). Rzecz koncentruje si¢ bowiem nie
w dogodnym ulozeniu stosunku wewngtrznego pomiedzy
maklerem niezaleznym i jego partnerem (oraz w teorety-
cznej deskrypcji tego stosunku), lecz w zachowaniu dys-
krecji na plaszczyZnie zewngtrznej i w ustaleniu tego.
z jakimi konsekwencjami wiaze si¢ utrzymanie calego
stosunku w dyskrecji przez caly czas jego trwania oraz
ewentualne jego ujawnienie.

Stad nie mozna wylaczy¢ perspektywy ksztaltowania
relacji miedzy maklerem niezaleznym a jego ewentual-
nym kontrahentem na podstawie typowych uméw z ele-
mentem zastgpstwa, z zastrzezeniem nieujawniania erygo-
wanego stosunku pro publico. Obok np. umowy zlecenia.
agencji czy komisu moze doj$¢ nawet do zawarcia przez
maklera niezaleznego umowy o normatywnych cechach
umowy o poérednictwo w gieldowym obrocie towarowym
wedlug przepiséw ustawy o gietdach towarowych. Przy-
padkéw tych nie badamy.

Zupelne pomijanie charakterystyki stosunku wewnetrz-
nego byloby jednak o tyle nieuprawnione, ze wzglad nz
skutki dziatania maklera niezaleznego (a nie na pozo-
stawanie tych skutkéw w utajeniu) decyduje o wejsciu
poszczegblnych stosunkéw prawnych w orbite naszego
zainteresowania.

Struktura stosunku wewngtrznego jest dla naszych ce-
16w istotna, gdyz w rachubg wchodzi zastosowanie jedy-
nie takich konstrukcji prawnych, ktére zapewniaja wejscie
aktywéw nabytych przez maklera niezaleznego najpierw
do jego majatku, a nie bezpoSrednio do majatku ukrytego
ninwestora”. Dzialanie maklera niezaleznego musi na
zewnatrz wygladaé tak, jakby nie istnial podmiot zwiaza-
ny z nim stosunkiem wewngtrznym. Makler niezalezny
musi zatem stwarza¢ na zewnatrz pozory dziatania w cha-
rakterze maklera niezaleznego. Dlatego wsréd typowych
stosunkdw prawnych z elementem bezposredniego dziata-
nia dla osoby trzeciej (tu: dla ukrytego ,,inwestora”
brakuje przykladéw godnych szczegblowego rozwazenia.
Trzeba mie¢ $wiadomo$é tego, Ze nie istnieje stosunek
prawny, ktéry bylby specjalnie przystosowany dla celéw
wystepowania maklera niezaleznego w charakterze za-
stepcy czy posrednika. Rezim prawny maklera niezalez-
nego nie uwzglednia, aby wykonywal on czynnos$ci mak-
lerskie zastrzezone dla posrednika gieldowego.
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2. Makler niezalezny jako pelnomocnik
oraz tajny pelnomocnik

Z przepisOw ustawy o gietdach towarowych wynika to,
Zze mamy wyraznie do czynienia z wyjatkiem ustawowym
od zasady dopuszczalno$ci dokonywania czynno$ci praw-
nych przez przedstawiciela. Jak tego chce przepis art. 95
§ 1 k.c.,, z zastrzeZzeniem wyjatkéw w ustawie przewidzia-
nych moZzna dokonaé czynno$ci prawnej przez przedsta-
wiciela.

Przepisy ustawy o gietdach towarowych (art. 2 pkt 7
oraz art. 34 ust. 6) w spos6b jednoznaczny skierowane sa
w swojej dyspozycji na wyczerpanie skutkéw prawnych
znanych instytucji pelnomocnictwa. Makler niezalezny
moze w gieldowym obrocie towarowym wystepowaé
w swoim imieniu i na swéj rachunek. Poniewaz dziatanie
pelnomocnika pociaga za soba skutki bezposrednio dla
reprezentowanego, to makler niezalezny nie moze by¢
petnomocnikiem. Zastrzezona zostala jemu potencja praw-
na do wywotywania wlasnym dziataniem skutkéw praw-
nych wylacznie dla siebie. Makler niezalezny wystepuje
w gieldowym obrocie towarowym jako osoba niezdolna
do wystepowania w charakterze pelnomocnika w zakresie
zawierania syngularnych uméw gietdowych. Do maklera
niezaleznego przypisana jest zatem jedna tylko rola kupca
umownego (,,dealera’’). PoSrednicy gieldowego obrotu
towarowego (,,brokerzy””) — przeciwnie — moga zawie-
ra¢ umowy gietdowe takze jako ,.dealerzy’’, co nie spoty-
ka si¢ wspblczeSnie z najmniejszym oporem. Czasem
jedynie wprowadza si¢ ograniczenia.

Kwalifikacja udzielonego pelnomocnictwa jako czyn-
noSci prawnej niewaznej na podstawie unormowania
art. 58 k.c. nie budzi watpliwodci takze wowczas, gdy
punkt cigzko$ci potozymy na okreslenie nastepstw udzie-
lenia pelnomocnictwa, ktére nie zostanie ujawnione na
zewnatrz. Staje wéwczas przed nami problem wystepowa-
nia maklera niezaleznego w charakterze tajnego peino-
mocnika.

Koncepcja tajnego  pelnomocnictwa  tlumaczylaby
w szczegblnoSci stan zwiazania maklera niezaleznego
wlasnymi o$wiadczeniami woli oraz hermetyczna wiez
pomiedzy nim a jego nie ujawnionym na zewnatrz kon-
trahentem.

Pierwszorzednym argumentem dla zakwestionowania
koncepcji tajnego pelnomocnictwa jest uzasadnione mnie-
manie, iz nie objawiona wola dzialania za kogo innego
nie moze niekorzystnie oddzialywaé na sfer¢ prawna
osoby, z ktdéra tajny pelnomocnik dokonuje czynnosci
prawnej. Przytoczony argument dotyczy skutkéw dziala-
nia pelnomocnika wzgledem o0séb trzecich (aspekt ze-
wnetrzny). Adresatowi o$wiadczenia woli tajnego pelno-
mocnika nalezy zapewni¢ ochrone prawna;, nie moga
dotykaé go ujemne skutki dobrej wiary w zakresie §wia-
domosci osoby kontrahenta. Dlatego zwycieza przekona-
nie, iz-to w majatku tajnego pelnomocnika, a nie w maja-
tku ukrytego mocodawcy, winny nastapic¢ skutki dzialania
tajnego pelnomocnika.

Zapatrywania doktryny na skutki tajnego pelnomocni-
ctwa w stosunkach zewnetrznych sa wlasciwie zbieZne.

Prezentowany jest poglad, Ze tajne pelnomocnictwo nie
jest w ogéle pelnomocnictwem'; uznaje sie réwniez, ze
dzialanie tajnego pelnomocnika nosi niektére znamiona
zastepstwa posredniego®. W obu jednak wypadkach postu-
luje sie to, by tajny pelnomocnik byt zwiazany skutkami
dokonanej czynnodci prawnej. Pokrywa si¢ to doktadnie

z formula dzialalno$ci maklera niezaleznego — skutki
podjetych czynnosci dotykaja ex definitio wiasnie jego
majatku.

Drugorzedny, ale nie mniej wazki argument dla zakwes-
tionowania koncepcji tajnego pelnomocnictwa w dziatal-
no$ci maklera niezaleznego opiera si¢ na zalozZeniu, iz
,,.$aMo nieujawnienie pelnomocnictwa nie przekresla prze-
ciez faktu uprzednio dokonanego juz umocowania’. Ar-
gument ten tlumaczy wewnetrzne nastgpstwa udzielenia
umocowania nie ujawnionego na zewnatrz. Umocowanie
mogtoby sie utrzymaé w aspekcie wewngtrznym i chociaz
byloby niewaine pro foro externo, to mogloby odniesé
przynajmniej ten skutek, Ze ukryty mocodawca uzyskatby
roszczenie o przeniesienie do swojego majatku przyspo-
rzenia uzyskanego w wyniku czynnosci podjetej przez
tajnego peilnomocnika w swoim imieniu.

Posiadanie umocowania i nieczynienie z niego uzytku
nie wplywa negatywnie na ocene wystepowania maklera
niezaleznego jako tajnego petlnomocnika. Nastepstwa po-
wstaja dopiero w obliczu podjecia przez niego dziatania
w granicach nie ujawnionego umocowania. Mogloby sig
wiec wydawaé, ze dopéki makler niezalezny nie dokona
czynno$ci w granicach tajnego umocowania, to umocowa-
nie przedstawia si¢ jako waznie udzielone. Tymczasem
bezwzgledna niewazno$¢ dotyka nieujawnione pelnomoc-
nictwo zaréwno od strony zewnetrznej, jak i wewngtrznej
jeszcze przed zawarciem syngularnej umowy gietdowe;j
przez maklera niezaleznego.

Nie mozna utrzyma¢ tajnego petnomocnictwa jako wa-
Znej czynnosci prawnej w czg¢dci wewngtrznej, poniewaz
— po pierwsze — makler niezalezny nie jest zdolny do
uzyskania umocowania (kodeks cywilny nie rozrdéznia
skuteczno$ci wewnetrznej od zewnetrznej, jeSli chodzi
0 udzielenie pelnomocnictwa; juz dawno oderwano peino-
mocnictwo od zlecenia). Gdyby jednak w relacji makler
niezalezny — ukryty ,inwestor” pelnomocnictwo nie
ujawnione na zewnatrz pozostawalo w mocy na zasadzie
art. 58 § 3 k.c., to makler niezalezny w stosunku wewne-
trznym dzialalby — po drugie — jak zastepca, czyli
wbrew regule zawartej w ustawie o gietdach towarowych.
Stanowisko takie nie wymaga szerszego komentarza.

Fatwo zatem spostrzec, iz problematyka umocowania
udzielonego maklerowi niezaleznemu rozstrzyga si¢ wyla-
cznie na ptaszczyZnie skutkéw, wynikajacych z tresci
przepisu art. 58 k.c. Dzieje sie tak woéwczas, gdy fakt
udzielenia umocowania jest wiadomy adresatowi o$wiad-
czefi woli sktadanych przez maklera niezaleznego, jak
i wtedy, gdy fakt ten pozostal w catkowitej dyskrecji
wzgledem o0s6b trzecich. Umocowanie udzielone mak-
lerowi niezaleznemu jest niewazne.

Specyfika cyrkulacji oéwiadczeit woli w ramach giet-
dowego systemu rozliczeniowego, chociaz sprzyja zasto-
sowaniu odmiennej kwalifikacji pelnomocnictwa nie ujaw-
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nionego, to jednak nie daje wystarczajaco mocnych prze-
stanek, aby powyzsza kwalifikacje zmienié. Pelnomocnic-
two jest niewazne od chwili jego udzielenia, Zadna czyn-
no$¢ maklera niezaleznego nie wywiera skutku w majatku
ukrytego mocodawcy i nie przysparza jemu zadnych
roszczen.

Nie byloby zreszta mozliwe wykonanie przez ukrytego
mocodawce umowy gieldowej zawartej przez maklera
niezaleznego. Na tle dzialalnoici maklera niezaleznego
upada bowiem zgloszony w literaturze poglad, Ze kon-
trahentowi tajnego peinomocnika jest w zasadzie bez
réznicy, kto wykona umowe zawarta przez tajnego petno-
mocnika, on sam, czy tez ukryty mocodawca®.

W obrocie wierzytelno$ciami zapisanymi na rachun-
kach w gietldowym systemie rozliczeniowym spotykamy
si¢ z sytuacja, Zze pozostaje bez znaczenia tozsamo$é oraz
wiarygodno§¢ poprzednika (zbywcy wierzytelnosci) i na-
stepcy (nabywcy wierzytelno$ci) ze zbytej wierzytelnosci.
Wszystkie wierzytelnosci istnieja, a kazdy uczestnik tan-
cucha rozliczeniowego jest wyplacalny. Obie wspbirzedne
funkcjonowania systemu rozliczen gieldowych sa — jak
to si¢ zwyklo mawiaé — ,,gwarantowane” przez giel-
dowa, izbg rozliczeniowa. Obrét gietdowy jest dzigki temu
wiarygodny.

Szkoput jednak w tym, ze ,,gwarancje” gietdowej izby
rozliczeniowej rozciagaja sie wylacznie na uczestnikéw
systemu rozliczent gietdowych. Sa nimi po$rednicy giel-
dowego obrotu towarowego, uprawnieni z akcji izby
rozliczeniowej (czlonkowie gieldowej izby rozliczenio-
wej).

Makler niezalezny na podstawie umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej korzysta z ustug rozliczeniowych, §wiad-
czonych dla niego przez po$rednika gietdowego obrotu
towarowego. W istocie stoi on poza Scistymi strukturami
systemu rozliczeniowego (nie jest akcjonariuszem izby
rozliczeniowej), ale §wiadczenie prowadzenia rachunku,
jakiego makler niezalezny moze si¢ domagaé od posred-
nika na podstawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej,
sytuuje go w gronie uczestnik6w systemu rozliczeniowe-
go (makler niezalezny posiada rachunek). Makler niezale-
zny jest poSrednim czlonkiem rozliczeniowym.

Natomiast ukryty mocodawca nie jest uczestnikiem
systemu rozliczefi gieldowych, z czym wiaza si¢ dalsze
konsekwencje.

Kryterium ochrony dobrej wiary kontrahenta tajnego
petnomocnika nie stanowi przekonujacej przeciwwagi dla
ewentualnego przypisania skutkéw prawnych ukrytemu
mocodawcy.

Dla gieldowej izby rozliczeniowej oraz dla posrednika
gieldowego obrotu towarowego (partnera z umowy rozli-
czeniowo-gwarancyjnej) jest wprawdzie obojetne, czy
umowa gieldowa jest uwazana za zawarta z maklerem
niezaleznym, czy z jego ukrytym kontrahentem. Standary-
zacja obrotu gieldowego obejmuje przeto ,,standaryzacje”
uczestnikéw tej formy obrotu prawnego pod wzgledem
zdolnosci do zawierania uméw gieldowych (tu: zasada
obligatoryjnego posrednictwa), ale i réwniez do wykony-
wania umoéw.

Na tle problematyki dzialalno$ci maklera niezaleznego

w charakterze tajnego petnomocnika wigksze, w zasadzie
wylaczne, znaczenie ma potencja w zakresie wykonywa-
nia uméw gietdowych.

Umowy zawarte przez maklera niezaleznego wykonuje
sie w drodze dokonania stosownych wpiséw na rachun-
kach prowadzonych w gieldowym systemie rozliczenio-
wym. Rachunek maklera niezaleznego prowadzi posred-
nik gieldowego obrotu towarowego. Poniewaz roszczenia
izby rozliczeniowej z tytutu wykonania umowy gietdowe;j
kierowane sa do posrednika gietdowego, ktéry prowadzi
rachunek, a nie do maklera niezaleznego, ktéry zawart
umowe, to dla izby rozliczeniowej pozostaje obojgtne, kto
jest zwiazany skutkami umowy zawartej przez maklera
niezaleznego: on sam, czy jego ukryty mocodawca.

Dla posrednika gietdowego obrotu towarowego fakt ten
réwniez pozostaje bez znaczenia, jako ze wszelkie rosz-
czenia o wykonanie umowy kieruje on do maklera nieza-
leznego (oraz roszczenia odszkodowawcze; art. 471 k.c.).

Stad stosunki maklera niezaleznego z ukrytymi moco-
dawcami pozostaja poza sfera zainteresowania zaréwno
gieldowej izby rozliczeniowej, jak i posrednika gieldowego.

Roszczenia o wykonanie umowy zawartej przez mak-
lera niezaleznego znajda swoje odzwierciedlenie na jego
rachunku; wylacznie makler niezalezny moze wykonaé
umowe, poniewaz jest on podmiotem stosunku rachunku,
ostatnim uczestnikiem gieldowego systemu rozliczenio-
wego.

Powyzsze przemy$lenia prowadza zatem do wniosku,
Ze skutki nieujawnienia otrzymanego pelmomocnictwa sa
takie same, jak skutki jego ujawnienia. Pelnomocnictwo
jest ex lege niewazne, za§ makler niezalezny jest zwiaza-
ny wiasnym o§wiadczeniem woli.

3. Makler niezalezny w roli powiernika
A. O stosunkach powierniczych w ogoélno$ci

Poszukiwanie alternatywnego rozwiazania problemu
$wiadczenia ustug przez maklera niezaleznego dla ukryte-
go ,inwestora” przywiodlo nas do postawienia pytania
0 dopuszczalnoéé wykorzystania dla tego celu konstrukcji
stosunkéw prawnych powierniczych.

W poczatkowej fazie ksztaltowania si¢ pogladéw na
stosunki prawne powiernicze przewazalo przekonanie, iz
pierwszoplanowym ich elementem jest przeniesienie na
powiernika wilasnos$ci lub wierzytelnoéci (przysporzenie
powiernicze). Powiernik wykonuje powierzone jemu pra-
wo jak, a niekiedy nawet jako wtasciciel. Wystepuje
w swoim imieniu i na swdj rachunek albo w zwiazku
z treScig zastrzezenia powierniczego albo dlatego, ze
nabyl powierniczo wtasno$¢ lub wierzytelno§é. Podkresla
si¢ jednoczesnie to, Ze cel gospodarczy przysporzenia
powierniczego jest inny niz cel gospodarczy tego samego
przysporzenia, dokonanego jednak bez zwiazku z czyn-
noécia powiernicza’.

Drugoplanowy, swoisty element stosunku powiernicze-
go polega na ograniczeniu wykonywania powierzonego
prawa zgodnie z treScia zastrzezenia powierniczego, ktére
wiaze wylacznie powiernika i powierzajacego.
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Z czasem jednak dostrzezono, iz nie jest konieczne
dokonanie uprzedniego przysporzenia powierniczego dla
wywolania nastgpstw stosunku prawnego powierniczego.
Traktujac w znacznym uproszczeniu, sens jurydyczny
stosunku powierniczego koncentruje si¢ wéwczas li tylko
w zastrzezeniu powierniczym® Brak uprzedniego przy-
sporzenia nie przekre§la powierniczej natury stosunku
prawnego, jezeli rozstrzygany stosunek prawny miesci
w sobie pozostale wiodace cechy powiernictwa, a miano-
wicie wystepowanie powiernika pro foro externo w swo-
im imieniu i na swdj rachunek oraz zwiazanie stron
zastrzeZzeniem powierniczym skutecznym inter partes.

Wielobarwne zagadnienie powiernictwa nie bedzie nie-
stety przedmiotem gléwnego wywodu, ale godzi si¢ po-
§wigcié w tym miejscu nieco uwagi konsekwencjom,
jakie ptyna z obserwacji bogatej liczby wariantéw ukszta-
ftowania stosunku powierniczego migdzy stronami. Lat-
wiej bedzie zaja¢ stanowisko w sprawie wezla prawnego
pomiedzy maklerem niezaleznym a jego nieujawnionym
kontrahentem po wcze$niejszym osadzeniu tego stosunku
prawnego na szerszym tle typéw (postaci, rodzajow)
stosunkéw powierniczych.

W lonie stosunkéw powierniczych dochodzi do idacego
dalej zréznicowania, poniewaz powolanie stosunku po-
wierniczego moze stuzy¢é réznym celom. Postawienie
takiego stusznego skadinad zalozenia prowadzi do wyty-
powania przynajmniej trzech empirycznych rodzajéw sto-
sunkéw powierniczych ze wzgledu na cel (motyw) usta-
nowienia osoby powiernika. Fiducja wigze si¢ zwlaszcza
z umocnieniem wierzytelno§ci, ze sprawowaniem zarzadu
masa majatkowa oraz z podstawieniem powiernika do
czynno$ci prawnej w miejsce powierzajacego. Wyr6z-
niamy wiec fiducje na zabezpieczenie, fiducje do zarzadu
oraz fiducje na podstawienie’.

Przyjdzie od razu odméwié racji wylacznie porzad-
kujacemu walorowi takiego rozréznienia, poniewaz oka-
zuje sig, ze gospodarczy cel (motyw) fiducji determinuje
treS¢ stosunku powierniczego. Ujawniajace sig trzy typo-
we warianty stosunku powierniczego nie przecza w Zad-
nym przypadku podstawowemu zrebowi samej konstruk-
cji, osadzonej raczej na zastrzezeniu powierniczym® niz
na dokonaniu przysporzenia prawa w celu osiagnigcia
takiego celu, do jakiego prawo to w zasadzie nie jest
potrzebne.

B. Tres¢ stosunku powierniczego z udziatem
maklera niezaleznego

Wykonywanie dzialalnoSci maklerskiej przez maklera
niezaleznego z zalozenia koncentruje sie¢ na dokonywaniu
czynnoSci w gieldowym obrocie towarowym w swoim
imieniu i na swéj rachunek. Azeby w ramach dzialalnosci
maklera niezaleznego miescilo sie takze ,,Swiadczenie
ushug podredniczenia”, winno ono respektowaé ogdlng
ustawowga dyrektywe wystgpowania maklera niezaleznego
na arenie zobowiazaii gieldowych.

Whbrew pozorom, pozostawanie w dyskrecji faktu §wia-
dczenia typowych ustug posredniczenia gieldowego przez
maklera niezaleznego nie wywiera decydujacego wplywu
na kwalifikacj¢ prawng stosunku pomig¢dzy nim a jego
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ukrytym kontrahentem, a to dlatego, ze — nawet nie
ujawniony — stosunek ten jest bezwzglednie niewazny na
podstawie przepisu art. 58 k.c., jezeli nie stosuje si¢ do
unormowania ustawy o gieldach towarowych.

Przedmiotem oceny skutkéw prawnych moze by¢é jedy-
nie taki stosunek obligacyjny miedzy maklerem niezalez-
nym a jego ukrytym kontrahentem, ktéry cieszyl sie
bedzie atrybutem wazno$ci takZe wobec jego nieujawnie-
nia pro publico.

Intencja stron czy cel czynnoSci prawnej albo nieujaw-
nienie erygowanego stosunku prawnego nie wystarczy dla
sanowania bezwzglednie niewaznej czynno$ci prawne;j.

Rozwazany stosunek powierniczy winien zatem uwzgle-
dniaé, Ze makler niezalezny wystepujacy w charakterze
powiernika dziala¢ ma jednocze$nie w swoim imieniu
i na swéj rachunek. Nie mozna zaakceptowaé odstgpstw
od tej reguly, jezeli nie ujawniony na zewnatrz stosunek
pomigdzy maklerem niezaleznym a jego ukrytym kon-
trahentem ma by¢ traktowany jako zgodny z postanowie-
niami ustawy o gieldach towarowych. Z tych samych
powodéw makler niezalezny w zobowiazaniach wynikaja-
cych z uméw zawieranych na gieldzie towarowej nie
moze zajmowaé pozycji pelnomocnika oraz zast¢pcy po-
$redniego.

Czynno$¢ gieldowa dokonywana przez maklera nieza-
leznego winna kwalifikowaé si¢ zaré6wno w ocenie ad-
resatéw jego oSwiadczen woli (ocena zewnetrzna) jak
i w ocenie ukrytego ,inwestora” (ocena wewngtrzna),
jako czynno$§¢ dokonana przez maklera niezaleznego
w swoim imieniu i na swéj rachunek. Powzigcie przez
adresatéw o$§wiadczei woli informacji o dzialaniu mak-
lera niezaleznego na cudzy rachunek dyskwalifikuje sto-
sunek powierniczy jako zgodny z ustawa. Podobnie dzieje
si¢ wowczas, gdy ukryty ,inwestor” wie o tym, Ze
makler niezalezny dziala na jego rachunek. Ukrycie rze-
czywistego ksztaltu stosunkéw wewng¢trznych nie ma
wplywu na zmianeg tej opinii — stosunek powierniczy nie
podlega ochronie nawet w cze§ci nie ujawnionej na
Zewnatrz.

Centrum uwagi skierujemy za chwile na niektére prze-
pisy kodeksowe o umowie zlecenia. Ida one w sukurs
poszukiwaniom odpowiedzi na pytanie o takie uksztal-
towanie stosunku migdzy maklerem niezaleznym a jego
nie ujawnionym kontrahentem, azeby miescil si¢ on
w granicach wytyczonych unormowaniem ustawy o giel-
dach towarowych.

Przyjrzymy si¢ blizej dwém kwestiom szczegélowym:
czy przepisy o umowie zlecenia daja podstawe do zmo-
dyfikowania stosunku prawnego opartego na tej umowie
w kierunku wylaczenia bezpoSredniego oraz posredniego
skutku czynnoéci dokonanej przez zleceniobiorc¢ w ma-
jatku zleceniodawcy (po pierwsze) oraz w jaki sposéb
kwalifikacja prawna przysporzenia powierniczego deter-
minuje tre§¢ stosunku powierniczego z udzialem maklera
niezaleznego (po drugie). Da to wystarczajaca podstawe
do ustalenia skutkéw dokonywania czynno$ci prawnych
przez maklera niezaleznego wéwczas, gdy jego nie ujaw-
niony kontrahent pozostaje z powodzeniem ukryty w cia-
gu trwania stosunku powierniczego oraz dla ustalenia
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cywilnoprawnych implikacji ujawnienia w trakcie trwania
stosunku tego, iz makler niezalezny dziala na rachunek
osoby trzecie;j.

Jednym z nastgpstw tradycyjnego w nauce prawa, choé
nie tak wcale dawnego rozdzielenia pelnomocnictwa od
zlecenia®, jest oczywista dzisiaj moznoéé zawarcia umo-
wy zlecenia z takim skutkiem, ze zleceniobiorca dziala
w swoim imieniu. Poniewaz zleceniobiorcy nie udzielono
pelnomocnictwa, nie ma on bynajmniej szerokiego pola
manewru. Oddzielenie pelnomocnictwa od zlecenia
w drodze uchylenia domniemania z art. 734 § 2 k..
oznacza, ze zleceniobiorca dziala w swoim imieniu. Po-
nosi w zwiazku z tym wlasna odpowiedzialnosé, albo-
wiem dzialanie ,,w swoim imieniu” identyfikuje dokona-
na czynno$é z osoba, ktéra jej dokonata'®.

Brak pelnomocnictwa w zleceniu nie oznacza jednak
tego, ze zleceniobiorca dziala na swéj rachunek. Zlece-
niobiorca dziala na rachunek zleceniodawcy. Istota zlece-
nia zasadza si¢ przeciez na wywolaniu dziataniem zlece-
niobiorcy skutkéw dla dajacego zlecenie. Brak wiedzy
o istnieniu wigzi powierniczej przywodzi do wniosku, iz
zleceniobiorca wystgpuje w zobowiazaniu na swéj rachu-
nek. Poniewaz jednak brak wiedzy o stosunku powier-
niczym nie powoduje przeistoczenia tre$ci stosunku usta-
lonej inter partes, powiernik nadal wystgpuje na cudzy
rachunek. Dlatego trzeba szukaé¢ innych rozwiazaf.

Uchylenie skutku dzialania zleceniobiorcy na rachunek
zleceniodawcy mozna by przeprowadzi¢ w drodze wyraz-
nego zastrzezenia w umowie, ze ,zleceniobiorca’ nie
dziala na cudzy rachunek. Nie jest to juz wowczas
umowa zlecenia bez pelnomocnictwa, albowiem nie wy-
pelnia kryteriow ustawowych umowy zlecenia z art. 734
§ 1 k., lecz sui generis umowa powiernicza (niena-
zwana). Miedci si¢ ona w granicach swobodnego ksztal-
towania treSci stosunku prawnego na podstawie umowy,
co nie wyklucza wlaczenia do jej treSci niektérych unor-
mowan znanych umowie zlecenia. Przepis art. 353! k.c.
pozostawia zreszta miejsce na skonstruowanie stosunku
prawnego, w ktérym dluznik zobligowany zostanie do
dokonania czynnodci prawnej w swoim imieniu i na swoj
rachunek. Oznacza to przypisanie efektéw ekonomicz-
nych dzialania dla tej osoby, na rachunek ktérej dzialanie
zostalo podjete!!, czyli dla samego dzialajacego. Dzialaja-
cy nie jest zleceniobiorca wedlug kodeksu cywilnego.

Czynnodci prawne powiernicze, w tym dalece nas
interesujace podstawienie powiernicze, nie musza wigC
we wszystkich swych wymiarach opiera¢ si¢ na unor-
mowaniu zlecenia. SpostrzeZenie to obejmuje réwniez
aspekt przysporzenia powierniczego.

Przysporzenie powiernicze w sposéb naturalny skorelo-
wane jest z fiducja na zabezpieczenie oraz z fiducja do
zarzadu.

W fiducji na zabezpieczenie osoba powierzajaca (dtuz-
nik) nie moze osobom trzecim stawia zarzutu, Ze powier-
nik zachowat sie wbrew tresci stosunku powierniczego'.
Tymczasem osoba powierzajaca majatek do zarzadu (wie-
rzyciel) moze w zasadzie kierowaé roszczenia wzgledem
0s6b trzecich, gdyz powiernik nie dziala w charakterze
wylacznego dysponenta przeniesionego powierniczo ma-

jatku. O ile zatem istota fiducji na zabezpieczenie wy-
klucza uprawnienia windykacyjne powierzajacego przed
wykonaniem przezefi zobowiazania zabezpieczonego po-
wierniczo, to w przypadku fiducji do zarzadu osoba
powierzajaca zachowuje prerogatywy tego typu, poniewaz
nadal shizy jej trzon uprawniefi wlascicielskich czy wie-
rzycielskich.

Na dodatek okazuje si¢, ze element przysporzenia
powierniczego pojawia si¢ tez w fiducji na podstawienie
— powiernik dokonywa czynno$ci dla nie ujawnionego
kontrahenta, ktéry zwykle powierza wczeSniej powier-
nikowi aktywa majatkowe (np. pieniadz) w celu wykona-
nia §wiadczenia przez powiernika (chyba ze powiernik
udziela osobie podstawionej kredytu). Zgola odmiennie
rysuje si¢ jednak kwalifikacja jurydyczna tego przyspo-
rzenia, poniewaz nosi ono cechy zaliczki wedtug art. 743
k.c. oraz depozytu nieprawidlowego. Jak wolno sadzié.
przepisy art. 743 k.c. oraz art. 845 k.c. ttumacza charak-
ter przysporzenia powierniczego Ww interesujacym nas
przypadku powiernictwa z udzialem maklera niezalez-
nego.

Wykonanie podstawienia powierniczego wymaga prze-
de wszystkim wydatkéw i dlatego fiducja na podstawienie
zbliza si¢ do zlecenia, gdy mialo miejsce takie przy-
sporzenie. Jakkolwiek zaliczka nie wchodzi do majatku
zleceniobiorcy, to zleceniodawca (ukryty ,,inwestor’) nie
moze skutecznie podnie$é tej okoliczno$ci wzgledem
0s6b trzecich zglaszajacych pretensje do zleceniobiorcy
poniewaz osoby trzecie nie maja wiedzy o stosunk:
powierniczym i o jego treSci. Bez watpienia jednak
zaliczka nie mozna dysponowa¢é jak wlasciciel, lecz jed:-
nie jak zleceniobiorca, poniewaz nie ma ona natur
prawnorzeczowej, lecz obligacyjna. Umowa powierniczz
wyznacza Sciste granice dozwolonego rozporzadzania
przysporzeniem, kiedy pozwala maklerowi niezaleznem-
wylacznie na zawieranie niektdrych typéw uméw w giet-
dowym obrocie towarowym.

Natomiast konstrukcja depozytu nieprawidtowego sprz-
wdza si¢ jako wytlumaczenie pozostalych zamaskow :-
nych relacji pomigdzy maklerem niezaleznym i ukryty—
.inwestorem” oraz od strony zwrotu przysporzenia po-
wierniczego.

Potraktowanie przysporzenia powierniczego jako pozs-
czki udzielonej maklerowi niezaleznemu nie daje wpraw-
dzie odpowiedzi na niektére pytania szczegblowe, al:
oznacza, ze makler niezalezny moze rozporzadza¢ waluw:
pozyczki jak wtlasciciel. Granice dozwolonego rozporz:-
dzania przysporzeniem wyznacza tre§¢ umowy powier-
niczej. Zgodnie z proponowana kwalifikacja, za prioryte-
towa zasade zwrotu otrzymanego przysporzenia powier-
niczego nalezaloby uznaé zobowiazanie do zwrotu te
samej ilosci pieniedzy (art. 720 § 1 k.c.) oraz przyznan::
ukrytemu ,,inwestorowi” roszczenia o zwrot udzieloneg:
przysporzenia w kazdym czasie (art. 844 § 1 k.c.).

C. Praktyczne watki zawierania umow
powierniczych przez maklera niezaleznego

Ewentualna praktyka zawierania i wykonywania ,,umé«
0 posrednictwo” z udzialem makleréw niezaleznych spre-
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sta¢ bedzie musiala nie lada wyzwaniom, aby utrzymaé
powolany stosunek umowy jako wazny, nie stawiajac
jednoczes$nie obu jego uczestnikéw w kiopotliwym poto-
Zeniu.

Priorytetowa, sprawg dla maklera niezaleznego oraz dla
jego nie ujawnionego na zewnatrz kontrahenta pozostaje
utrzymanie w dyskrecji laczacego ich stosunku prawnego.
Stosunek 6w nalezy zatem rozpatrywaé z dwéch perspek-
tyw. Oprocz wstepnego ustalenia ksztaltu tego stosunku
woéwczas, gdy nieprzerwanie pozostaje on w dyskrecii,
nalezy przyjrzeé si¢ tez cywilnoprawnym konsekwencjom
zdemaskowania wigezéw laczacych podmioty interesujacej
nas konstrukcji.

Porozumienie z udziatem ukrytego ,,inwestora” i mak-
lera niezaleznego w roli gléwnej niezaprzeczalnie winno
uchyli¢ skutek dzialania maklera niezaleznego na rachu-
nek ,,inwestora”. Wyrazone w pieniadzu przysporzenie
powiernicze jest potrzebne do wykonania dyspozycji po-
wierniczej (cecha zaliczki), za§ makler niezalezny w oce-
nie dokonywanej z zewnatrz dysponuje tym przysporze-
niem jak wladciciel (oznaka depozytu nieprawidtowego).

Dyspozycja zawarcia syngularnej umowy gieldowej
wystosowana przez ukrytego ,inwestora” do maklera
niezaleznego nie ma cech analogicznej dyspozycji, kiero-
wanej do poSrednika gietdowego (art. 51 ust. 3 pkt 2
ustawy o gieldach towarowych). Nie wymaga to dtuz-
szego komentarza, poniewaz do zlecenia nabycia lub zby-
cia towaréw gietdowych w gieldowym obrocie towaro-
wym stosuje si¢ odpowiednio przepisy kodeksu cywilnego
dotyczace umowy komisu, z wylaczeniem art. 768 § 3.

Dyspozycje udzielong maklerowi niezaleznemu przy-
jdzie raczej traktowaé jako wskazéwke co do sposobu
wykonywania powiernictwa. Bez wzgledu na to, czy
makler niezalezny postapil w zgodzie z otrzymang wska-
z6wka, winien on pokryé roszczenia ukrytego ,inwes-
tora” w zakresie rozmiaru otrzymanego przysporzenia
powierniczego. W zwigzku z tym makler niezalezny na
podstawie umowy powierniczej odpowiada wzgledem
swego partnera w granicach zwrotu tego, co od niego
otrzymal. W pozostalym zakresie odpowiedzialno$é mak-
lera niezaleznego opiera si¢ na innym tytule prawnym.
Akcent w umowie powierniczej pada zatem na plaszczyz-
n¢ zobowigzania do zwrotu tego, co makler niezalezny
otrzymal od kontrahenta, nie za§ do zwrotu tego, co
makler niezalezny uzyskal dla kontrahenta. Odrézniamy
zatem zobowigzanie do powrotnego przeniesienia tego, co
makler niezalezny otrzymal od ukrytego ,,inwestora”,
oraz zobowiazanie do przeniesienia tego, co makler nie-
zalezny dopiero nabywa dla ukrytego ,,inwestora”.

W wyniku postawienia takiego rozréznienia okazuje si¢
zatem, ze makler niezalezny pokrywa ,,straty z dziatalno-
§ci operacyjnej” z wlasnego majatku. Argumentacje
wzmacnia przekonanie, iz ukryty ,,inwestor” nie powi-
nien ponosi¢ ryzyka, ktérego wyrainie na siebie nie
przyjal, wiedzac o tym, zZe makler niezaleiny dziala
w swoim imieniu i na swoéj rachunek.

Ustalono wigc, iz tre§¢ zastrzeZenia powierniczego nie
daje podstawy dla wysuniecia roszczenia 0 zwrot tego, co
makler niezalezny dla ukrytego kontrahenta uzyskal. Musi
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on poszukiwa¢ innej podstawy prawnej dla swojego rosz-
czenia niz w treéci zastrzezenia powierniczego. Jasne jest
to, ze makler niezalezny dziala w swoim imieniu i na
swdj rachunek. Przyznanie w tredci zastrzezenia powier-
niczego roszczenia o zwrot tego, co makler niezalezny
uzyskal rzekomo dla ukrytego kontrahenta, sktaniatoby do
przyjecia, ze makler niezalezny dziala na cudzy rachunek,
a taki wniosek nie daje si¢ pogodzi¢ z formula prowadze-
nia dzialalnoéci maklerskiej przez tego uczestnika giel-
dowego obrotu towarowego. Ani unormowanie w przed-
miocie zwrotu zaliczki, ani dotyczace zwrotu depozytu
nieprawidlowego nie daja ukrytemu ,,inwestorowi” tytutu
prawnego dla domagania si¢ ewentualnej nadwyzki ponad
to, co makler niezalezny uzyskal w wykonaniu dyspozycji
gieldowej (,,zyskéw”). Stad wniosek, ze roszczenie ukry-
tego kontrahenta o zwrot tego, co makler niezalezny
uzyskal w wykonaniu podstawienia powierniczego, po-
winno wynika¢ z innej czynnoSci prawnej niz umowa
o podstawienie powiernicze.

Poniewaz umowa podstawienia powierniczego w pre-
zentowanej konfiguracji podmiotowej nie rodzi skutku
zobowiazujacego ani tym bardziej zobowijzujaco-rozpo-
rzadzajacego, wystgpowaé powinna obok niej umowa
zobowiazujaca do rozporzadzenia, z ktdrej ukryty kon-
trahent wywiedzie swoje roszczenia. Nie miataby ta druga
umowa cechy czynno$ci abstrakcyjnej, gdyz brakuje jej
elementu rozporzadzenia majatkowego. Razaca nienatura-
Ino$¢ proponowanego zatozenia, ktére przewiduje zwigza-
nie partneréw dwoma odr¢bnymi umowami (powiernicza
i zobowiazujaca), polega na niezwykle tatwym wysunig-
ciu zarzutu, iz obie te umowy kreuja jeden stosunek
prawny. Materia ta nabiera jednak znacznej doniostosci
dopiero wéwczas, gdy dojdzie do ujawnienia obu uméw
na szerszym forum. Pozostajac w dyskrecji, moga chyba
spetniaé poktadane w nich oczekiwania.

Ukrytemu ,,inwestorowi” nie stuza roszczenia przeciw-
ko gietdowe;j izbie rozliczeniowej oraz przeciwko posred-
nikowi gieldowego obrotu towarowego. W obu przypad-
kach podniesienie roszczenia przez ukrytego ,,inwestora”
natrafia chociazby na przeszkode czysto formalng — wie-
rzytelno§ci z uméw zawieranych przez maklera niezalez-
nego ujete sa w saldzie rachunku, prowadzonym przez
posrednika gieldowego, a jak wiemy, ukryty ,,inwestor”
nie uczestniczy w stosunku rachunku, poniewaz nie jest
strona umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. Nie moze
wigc podnie$¢ roszczefi wzgledem osoby, ktéra prowadzi
rachunek. Mowa tu o roszczeniach zwiazanych z wykona-
niem (rozliczeniem) umowy zawartej na gieldzie. Nie
wystepuja, odstepstwa od reguly przyznania roszczefi roz-
liczeniowych jedynie stronom stosunku rachunku. Dla
ukrytego ,,inwestora” prowadzenie rachunkéw rozlicze-
niowych maklera niezaleznego stanowi res inter alios
acta.

Tak postawiona teza koresponduje ponadto ze stanowi-
skiem kwestionujacym niektére roszczenia ukrytego ,,in-
westora” wobec maklera niezaleznego. Ten ostatni bo-
wiem nie ponosi odpowiedzialnoici na zasadzie przepisu
art. 474 k.c. za dzialania oséb, z ktdrych pomoca zobo-
wigzanie wykonywa, jak réwniez oséb, ktérym wykona-
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nie zobowiazania powierza. Opinia ta jest uzasadniona na
réwni z przekonaniem, iz ukryty ,,inwestor” nie moze
domaga¢ si¢ wykonania zobowiazania z syngularnej umo-
wy gietdowej bezposrednio od posrednika gietdowego
badZ gietdowej izby rozliczeniowej. Prawidtowo$¢ ta roz-
ciaga si¢ na niedopuszczalno§¢ zadania dokonania wpisu
na rachunku prowadzonym przez posrednika gietdowego
obrotu towarowego dla maklera niezaleznego na pod-
stawie umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej.

D. Skutki ujawnienia stosunku powierniczego

W chwili ujawnienia stosunku powierniczego dochodzi
do zasadniczych przewarto$ciowar. Penetrowany stosunek
prawny traci swéj dotychczasowy charakter, oczywiScie
z pewnymi istotnymi zastrzezeniami, ktére przyjdzie wy-
eksponowa¢ wlasnie w tym miejscu.

W pierwszej kolejnoéci nalezy ustali¢ krag podmioto-
wy 0s6b wywodzacych skutki prawne w zwiazku ze
zdemaskowaniem ukrytej dotad wigzi pomigdzy makle-
rem niezalezZnym a jego zamaskowanym kontrahentem
umownym. NaleZy wysunaé przypuszczenie, ze w kregu
tych o0s6b znajduja si¢ jedynie osoby zainteresowane
cywilnoprawng sfera gietdowego obrotu towarowego. Po-
wzigcie wiedzy o istnieniu stosunku powierniczego przez
inne osoby nie jest w stanie zapoczatkowaé skutkéw
zdemaskowania tej dyskretnej wigzi powierniczej.

W gronie podmiotéw zainteresowanych gieldowym ob-
rotem towarowym od strony prawa cywilnego szczegélnie
predestynowang do odegrania samodzielnej roli w za-
kresie wywolania skutké6w prawnych ujawnienia wiezi
powierniczej na zewnatrz jest KPWiG. Jakkolwiek
KPWiG nie jest strong uméw zawieranych w gieldowym
obrocie towarowym, to organ ten jest Zywo zainteresowa-
ny ujawnieniem ewentualnych przypadkéw powiernictwa
z udzialem maklera niezaleznego. Zastosowanie sankcji
nadzorczej wyciska bowiem swoje pi¢tno w zwiazku
z ujawnieniem dotad ukrytych cywilnoprawnych zalezno-
§ci pomigdzy maklerem niezaleznym i ,,inwestorem”
w majatku obu tych podmiotéw.

Ponadto powzigcie informacji o istnieniu wegzta powier-
niczego lezy w obszarze zainteresowania posrednika giel-
dowego obrotu towarowego, zwiazanego z maklerem nie-
zaleznym stosunkiem prawnym na podstawie umowy roz-
liczeniowo-gwarancyjnej oraz gieldowej izby rozliczenio-
wej. Ujawnienie wezla powierniczego nie dotyka jednak
ich majatku.

Wystarczy samo zdemaskowanie istnienia wezla po-
wierniczego, by doszlo do rewaluacji stosunku prawnego
na linii: makler niezalezny — ukryty ,,inwestor”. Zmiany
dotycza w wiekszym zakresie stosunkéw wewnetrznych
miedzy tymi dwoma podmiotami niz relacji tych podmio-
tdw z osobami trzecimi (zwlaszcza z posrednikiem giel-
dowego obrotu towarowego oraz z gieldowa izba rozli-
czeniowa).

W pierwszej kolejnosci okazuje sig, iz makler niezalez-
ny dziala na cudzy rachunek. Rodzi to niewazno$¢ bez-
wzgledna dokonanej czynno§ci prawnej powierniczej.
Strony winny wdwczas doprowadzié do przywrécenia
stanu poprzedzajacego chwilg zawarcia niewaznej umowy

powierniczej. Syngularne umowy gietdowe zawarte przez
maklera niezaleznego nie traca swej waznosci, gdy w ich
wykonaniu biora udzial osoby spoza stosunku powier-
niczego (posrednik gietdowy oraz gietdowa izba rozlicze-
niowa). Stosunek powierniczy nie moze przeciez ujemnie
wplywaé na sytuacje prawna oséb trzecich.

Poniewaz okazuje sig, ze niedawny stosunek powier-
niczy nabral cech zlecenia, do wzajemnych rozliczen
mozna stosowaé przepisy o zleceniu. A zatem ukryty
inwestor” moze zada¢ od maklera niezaleznego zlozenia
rachunku. Konwersja czynnoSci powierniczej w umowg
zlecenia pociaga za soba takze zmiang tytulu roszczenia
o wydanie przysporzenia powierniczego. Nie znajduje
ono odtad swojej podstawy w przepisach o zwrocie
depozytu nieprawidtowego. Zmienia si¢ ono w znane
umowie zlecenia roszczenie o wydanie wszystkiego, co
makler niezalezny uzyskal przy wykonywaniu zlecenia.

Sytuacja ta tylko pozornie jest korzystna dla makler:
niezaleznego. Nie ciazy na nim obowiazek zwrotu otrzs-
manego przysporzenia powierniczego w wysoko$ci réw -
nej przysporzeniu otrzymanemu, poniewaz przysporzenie
powiernicze zostalo przez niego spozytkowane w cel.
zawierania uméw w gieldowym obrocie towarowym. Mo-
ze sig wigc okazaé, iz ponibst on ,straty z dzialalnosc
operacyjnej”’. Zgodnie z regula znana zleceniu winier
wydaé wszystko, co uzyskal w wykonaniu zlecenia, cc
nie wyklucza sytuacji, ze wyda mniej, niz otrzyma:
Ryzyko ,.straty” przechodzi zatem na ukrytego ,,inwes-
tora”, gdy umowa powiernicza przeksztalci si¢ w zlece-
nie. Uchylony zostaje zatem skutek dzialania maklerz
niezaleznego ,,dla siebie”; od chwili ujawnienia stosunk.
powierniczego ukryty inwestor moze zadaC wszystkieg:
co makler niezalezny uzyskal ,dla niego”, a nie .o
niego”.

Pozorna korzy$¢ polega na tym, zZe ukrytemu ,,inwes-
torowi” stuzy roszczenie odszkodowawcze o naprawier.:
szkody wyrzadzonej przez maklera niezaleznego. Wys:-
ko§¢ uszczerbku w majatku ukrytego ,,inwestora” wx-
znacza réznica w jego majatku sprzed zadysponowanie—
przysporzenia powierniczego na maklera niezaleZneg:
i po Sciagnigciu przysporzenia na podstawie przepisé
o zleceniu. Réznice t¢ (,,strata z dzialalno$ci operacy -

nej”’) ukryty ,,inwestor” moze dochodzié — jak wolr:
mniemaé — na podstawie przepiséw o odpowiedzialnos:
deliktowe;j.

Ujawnienie stosunku powierniczego nie zmienia w n:-
czym pozycji prawnej ukrytego ,inwestora” wobec p:-
$rednika gieldowego obrotu towarowego oraz wobec giei-
dowej izby rozliczeniowej. Niezwykle subtelnym sku:-
kiem ujawnienia wgzla powierniczego z udzialem makle-
ra niezaleznego moze by¢ jednak utrata wiarygodnos.
posrednika gietdowego obrotu towarowego, zwigzaneg.
z niewiarygodnym maklerem niezaleznym wezle—
z umowy rozliczeniowo-gwarancyjne;j.

Utrzymanie najlepszych stosunkéw migdzy gietdowa izoe
rozliczeniowa a posrednikiem gieldowego obrotu towar:-
wego wymaga zatem dbatosci tych ostatnich o przestrzeg:-
nie warunkéw wymiany gieldowej przez zwiazanych z r.-
mi umowa rozliczeniowo-gwarancyjnej makleréw niezale:

NR 11 2002 PRZEGLAD USTAWODAWSTWA GOSPODARCZEGZC



WYKONYWANIE DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ

nych. Wktad posrednikéw gieldowego obrotu towarowego
w ukrycie eksplorowanych stosunkéw powierniczych mo-
ze okazal si¢ niemaly, poniewaz ustawa o gietdach
towarowych nie przewiduje obowiazku notyfikacji po-
Srednika gieldowego o zaobserwowanych przypadkach
$wiadczenia przez maklera niezaleznego ,,ustug podred-
niczenia”’ wbrew postanowieniom ustawy.

Pozostawiona jest zatem sposobno$¢ dla utrzymania si¢
wezla powierniczego mimo zlej wiary posrednika giet-
dowego obrotu towarowego. Praktyka sprawowania nad-
zoru nad rynkiem towaréw gieldowych wyprostuje zapew-
ne t¢ niejasno§¢. W przeciwnym wypadku niezbgdna
moze okazaé sie¢ ingerencja ustawodawcy.

Ujawnienie stosunku powierniczego nie przekre§la by-
najmniej odpowiedzialnosci posrednika gietdowego obro-
tu towarowego z tytulu umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej. Odpowiedzialno§¢ ,,gwarancyjna” nie upada, gdy
makler niezalezny wdatl sie w stosunek powierniczy i sto-
sunek ten okazal si¢ niewazny. Istnienie wiezi powier-
niczej pozostaje bez wplywu na stosunek rozliczeniowo-
-gwarancyjny. Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna moze
potraktowaé powofanie badZ wykrycie stosunku powier-
niczego jako przestank¢ wypowiedzenia tej umowy, a na-
wet przewidywaé w takim wypadku jej rozwiazanie bez
wypowiedzenia.

4. Wykonywanie nadzoru KPWiG nad dzialalno$cia
kontraktowa maklera niezaleznego

Przepisy ustawy o gieldach towarowych daja powody,
by wyrdézni¢ ogdlne oraz szczegdtowe kompetencje nad-
zoru nad dzialalno$cia maklerdw niezaleznych. Koncent-
ruja si¢ one w regkach KPWiG.

KPWiG wykonuje nadzér nad instytucjami rynku towa-
réw gietdowych (art. 19 ust. 1). Ustawa przez instytucje
rynku towaréw gieldowych rozumie gieldy towarowe,
gieldowe izby rozrachunkowe, towarowe domy maklers-
kie oraz makleréw gietd towarowych (art. 2 pkt 13).
Poniewaz makler niezalezny w swej istocie jest sui gene-
ris maklerem gield towarowych, ogdiny nadzér KPWiG
rozciaga si¢ takze na jego osobe i dzialalnosé.

W zakresie dzialalno§ci makleréw gield towarowych
do zadafi Komisji nalezy migdzy innymi (art. 19 ust. 2)
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regul uczciwe-
go obrotu i1 konkurencji w obrocie towarami gieldowymi,
inspirowanie, organizowanie i podejmowanie dzialain za-
pewniajacych ochrong uczestnikéw obrotu oraz upowsze-
chnianie wiedzy o zasadach funkcjonowania rynku towa-
row gieldowych. W zakresie nie uregulowanym w usta-
wie, do sposobu dzialania oraz zadaf Komisji stosuje sie
przepisy ustawy — Prawo o publicznym obrocie papiera-
mi wartoSciowymi.

Natomiast szczegélowe prerogatywy KPWiG skierowa-
ne na wykonywanie nadzoru nad dzialalno$cia makleréw
niezaleznych koncentruja si¢ w przepisach ustawy po-
$wigconych maklerom niezaleznym. Podstawowe znacze-
nie w dziedzinie kontroli cywilnoprawnych aspektéw
dzialalno§ci maklera niezaleznego ma jednak przyznanie
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przewodniczacemu KPWiG uprawniefi przewidzianych
dla prokuratora w przepisach kodeksu postgpowania cy-
wilnego (art. 21).

Szczegblowe kompetencje nadzorcze KPWiG ogarniaja
sfere informacyjna. Organ ten moze domagac si¢ szeregu
informacji zwiazanych z osoba maklera niezaleznego.

Makler niezalezny informuje na pi§mie KPWiG o pod-
jeciu, sposobie i miejscu wykonywania zawodu oraz
wskazuje czlonka gieldowej izby rozliczeniowej, z kt6-
rym zawarl umowe rozliczeniowo-gwarancyjng (art. 28
ust. 2 pkt 1). Umowa rozliczeniowo-gwarancyjna powin-
na by¢ przestana do Komisji w terminie 7 dni od dnia jej
zawarcia przez towarowy dom maklerski. Obowiazek ten
dotyczy takze wszelkich zmian wprowadzanych przez
strony do umowy (art. 35 ust. 2) i chociaz cigZy na
kazdym posredniku gieldowym (nie za§ wylacznie na
towarowym domu maklerskim), to dotyczy sfery prawnej
maklera niezaleznego. Makler niezalezny winien udzieli¢
informacji o miejscu przechowywania ksiag rachunko-
wych dla prowadzonej przez siebie dzialalnosci (art. 34
ust. 5).

Obowiazek udzielenia informacji wiaze sie tez z wyko-
nywaniem przez maklera niezaleznego umowy rozlicze-
niowo-gwarancyjnej. Powinno$ci konfidencjonalne obcia-
zaja zwlaszcza posrednika gieldowego. Jest on obowiaza-
ny niezwlocznie informowaé Komisje¢ nie tylko o zawar-
ciu, zmianie i rozwigzaniu umowy rozliczeniowo-gwaran-
cyjnej, ale takze o kazdym wykonaniu zobowigzania
gwarancyjnego za maklera niezaleZznego na podstawie tej
umowy oraz o zawarciu przez maklera niezaleznego
transakcji gietdowej, z ktdrej zobowiazanie przekracza
warto§¢ gwarantowana przez towarowy dom maklerski
(art. 46 ust. 4).

Powzigcie przez KPWIiG informacji o wykonaniu zobo-
wigzania gwarancyjnego oraz o zawarciu umowy giel-
dowej ponad przyznany jemu limit moze aktualizowad
najbardziej dotkliwa sankcj¢ nadzorcza, jaka KPWiG mo-
ze skierowaé do osoby maklera niezaleznego. Imperium
KPWiG wkracza w stosunek prawa obligacyjnego z udzia-
tem maklera niezaleznego. W przypadku naruszania przez
maklera niezaleznego postanowiefi umowy rozliczeniowo-
-gwarancyjnej poprzez zawieranie transakcji gieldowych,
z ktérych zobowiazanie przekracza warto$¢ gwarantowa-
na przez czlonka gieldowej izby rozrachunkowej lub
poprzez niewykonywanie w terminie zobowiazafi wynika-
jacych z transakcji gieldowych Komisja moze nakaza
cztonkowi gieldowej izby rozrachunkowej jednostronne
odstapienie od umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej zawa-
rtej z tym maklerem niezaleznym (art. 36 ust. 1). Makler
niezalezny nie tylko utraci wéwczas przystugujacy jemu
atrybut, ale réwniez winien liczy¢ si¢ z zastosowaniem
bardziej dotkliwych instrumentéw nadzoru. Komisja moze
wydaé decyzje o skreSleniu maklera gield towarowych
z listy makleréw niezaleznych lub zawiesi¢ jego upraw-
nienia do wykonywania zawodu na okres od 3 do 24
miesiecy na skutek nienalezytego wykonywania zawodu
lub naruszenia prawa w zwiazku z wykonywaniem zawo-
du (art. 32 ust. 1).
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Ograniczenia kompetencji czionkow
zarzadu w spoOtkach kapitalowych

mgr Rafal Szczesny

I. Wstep

Przemiany spoleczno-gospodarcze dokonane w latach
90. spowodowaly odzycie i intensywny rozwéj prywatno-
-prawnych form prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.
Dopuszczalno§¢ prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej
przez osoby fizyczne, naptyw kapitatu zagranicznego i in-
ne czynniki (np. mozliwosci uzyskiwania wysokich kre-
dytdw) staly sie przyczyna reaktywacji miedzywojennych
rozwiazan przewidzianych w kh.

W niedlugim czasie dalo si¢ zauwazyé gwattowny
rozwdj 1 wykorzystanie w obrocie gospodarczym zwlasz-
cza formy spétki kapitalowej. Rozwiazania kh dotyczace
spétek kapitalowych zachowaly w duzej mierze swa ak-
tualno$é i znalazly zastosowanie w nowej rzeczywistosci
gospodarczej. Adekwatno$é rozwiazan miedzywojennych
do obecnych wymagan zycia gospodarczego potwierdzo-
no w ksh, do ktérego recypowano zdecydowang wiek-
szo§¢ przepiséw 1 instytucji z kh. W spétkach kapitalo-
wych szczegdlna pozycje przyznano zarzadowi jako orga-
nowi wykonawczemu spétki. Praktyka ostatnich lat po-
twierdzita obawy co do wykorzystywania przez czionkéw
zarzadu pelnionej funkcji dla zaspokojenia intereséw oso-
bistych, co z reguly wiaze sie z wyrzadzeniem spélce
szkody. Powstaje zatem potrzeba ustanowienia instrumen-
téw prawnych chroniacych majatek spétki i jej wspdl-
nikéw przed niekorzystnym dzialaniem zarzadu. Istniejace
ograniczenia kompetencji cztonkéw zarzadu spétek kapi-
talowych w wielu przypadkach sa niewystarczajace, a je-
dnocze$nie wywoluja rozbieznosci w doktrynie i orzecz-

nictwie. Préba znalezienia odpowiedzi na pytanie o rodza;.
charakter prawny i skutki naruszenia ograniczen kom-
petencji zarzadu wymaga analizy tych ograniczen.
Nalezy zauwazy¢, ze kompetencje zarzadu spétek kapi-
talowych nie sa nieograniczone. Mozliwe s3 bowiem
zarOwno ograniczenia w sferze prowadzenia spraw, jak
i w sferze reprezentacji spétki. Przyja¢ mozna, Ze ograni-
czenia kompetencji zarzadu moga wynikaé¢ z mocy prawa
(ex-lege, zwane dalej ustawowymi) lub z woli wspél-
nikéw albo akcjonariuszy. Z kolei wéréd ograniczen
ustawowych mozna wyrdznié: ograniczenia kodeksowe.
ktére wynikaja z przepiséw ksh (np. art. 209 i 377 ksh.
art. 210 1 379 ksh czy art. 228 1 393 ksh), oraz ogranicze-
nia pozakodeksowe, ktére sa zawarte w innych niz ksh
ustawach szczegblnych (np. w ustawie Prawo bankowe).
Natomiast wsréd ograniczent wynikajacych z woli wspél-
nikéw albo akcjonariuszy nalezy wskaza¢ na: ogranicze-
nia zawarte w umowie spétki z 0.0. albo w statucie spétki
akcyjnej (zar6wno w postaci pierwotnej, jak i zmienionej)
Iub w jednoosobowych aktach zalozycielskich, ogranicze-
nia wynikajace z uchwaty wspélnikéw spéiki z o.0. albo
z uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy spéiki
akcyjnej oraz ograniczenia ustanowione w uchwatach
rady nadzorczej i regulaminie zarzadu. Wydaje sie, ze
przyjete kryterium klasyfikacji jest najbardziej pozadane
i czytelne z punktu widzenia rozpatrywania ograniczen
kompetencji zarzadu. Zaznaczyé przy tym trzeba, Ze
podziat ograniczenn kompetencji zarzadu wg wyzej przed-
stawionego kryterium nie jest jedynym z mozliwych.
Warto odnotowaé, ze obok wyzej przedstawionego po-



